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Az Uj informdcidk beépilése
a részvénydrfolyamokba

1. Bevezeteés

Meglehet&sen sok empirikus bizonyiték utal arra, hogy a részvények egy-
mast kovetd arvéltozasai kozel fiiggetlenek egymadst6l.” Mandelbrot (1966) és
Samuelson (1965) kovetkezetesen amellett érvelnek, hogy az egymadst kovetd
arak filiggetlensége konzisztens a ,hatékony” piac fogalmaval, azaz a piac
gyorsan alkalmazkodik az 1j informéaciokhoz.

Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy az eddigi empirikus tanulmanyok
a piaci hatékonysagot az egymast kdvetd arvéaltozasok megfigyelt fliggetlen-
ségébdl vezették le. Sokkal kevesebbet vizsgaltdk azt, hogy az drak hogyan re-
agalnak bizonyos specifikus informdacidkra. E tanulmany elsédleges célja a
részvényarfolyamoknak a részvényfeldarabolds (vagy részvényfelaprozas)
informéaciotartalméra valé reagaldsanak vizsgalata — feltéve, hogy van ilyen
egyaltalan.

2. Darabolds, osztalék és Uj informacié: egy hipotézis

Pontosabban meghatarozva a kovetkezd két kérdést vizsgéljuk: (1) megfigyel-
het6-e a felaprézott értékpapir hozaméanak barmilyen ,szokatlan” viselkedé-
se a darabolds koriili id6szakban?® és (2) ha a darabolds egyiitt jar az értékpa-
pir hozamanak ,szokatlan” viselkedésével, ezt milyen mértékben magyaraz-
za a darabolds és egyéb fontos tényez8k valtozasanak kapcsolata.’

Az els6 kérdés megvalaszolasdhoz megmutatjuk, hogy a felaprézast élta-
laban megel6zi egy olyan idGszak, amikor a felapr6zandé értékpapirok hoza-
mai (ez alatt egyarant értve az osztalékot és a t6kefelértékel6dést is) szokatla-
nul nagyok. Ez a nagy hozamokat biztosit6 id8szak joval kordbban kezdédik,
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mint ahogy a felaprézasrol szol6 informacié (vagy akar csak hiresztelés) valo-
szintisithetGen elérné a piacot. Feltételezziik, hogy a felapr6zast megel6z6
nagy hozamok oka az, hogy ebben az id6szakban a széban forgé vallalatok-
nél drdmaian novekszik a varhaté nyereség és az osztalék.

A kovetkez6 empirikus munkédban azonban megmutatjuk, hogy a felapro-
zott részvények legnagyobb atlagos havi hozama kozvetleniil a felapr6zas
eldtti par hénapban figyelhet6 meg. Ezen hozamndvekedés alapjan tgy tiin-
het, hogy a felapr6zéds ténye is részben elSidézheti a névekvé hozamokat.
Az alabbiakban bebizonyitjuk, hogy ez a hatds nem &ll fenn. Ezzel aldtdmaszt-
juk azt a gondolatmenetet, hogy noha valészintileg valéban megfigyelhet6 a
jovedelmek dramai névekedése a kozelmultban kozvetleniil a felaprézas
(vagy ennek bejelentése) elStti honapokban, a piacon még mindig szamottevd
bizonytalansag észlelhet6 azzal kapcsolatban, hogy a jovedelmek dj, maga-
sabb szintje fenntarthat6é lesz-e. A befektetGk minden elérhet§ informaciot
megprobalnak felhaszndlni ezen bizonytalansdg csokkentésére, és a tervezett
felaprézas is egy ilyen forrés lehet.

A mdltban a részvényfelaprézasok nagy részét rovid idén beliil oszta-
lékemelés kovette, és az emelés mértéke nagyobb volt, mint ami a piacon
ugyanezen idészak alatt jelen 1év6 egyéb értékpapirok esetében megfigyel-
het6 volt. Latni kell, hogy a felaprézassal egy idSben bejelentett osztalék-
politika-valtozas nem szokatlan a t6zsdéken. Mas tanulmanyok (lasd pl.
Lintner (1956) és Michaelsen (1961)) kimutattak, hogy az egyszer megnévelt
osztalékot a nagyvallalatok a kés@bbiekben vonakodnak csokkenteni, igaza-
bol csak szélsGséges kortilmények hatasara csokkentik az osztalék mértékét.
Latszolag a cégvezetSk ugy védekeznek az osztalékesokkentés kockazata el-
len, hogy csak akkor emelnek osztalékot, ha elég biztosak ennek jovébeli
fenntarthat6sagéban, tehat csak abban az esetben, ha meg vannak gy6z&dve
arrél, hogy a varhaté eredmény fedezetet nyujt az 4j, magasabb osztalék ki-
fizetésére. Ezaltal az osztalékpolitika véaltozasai fontos informaciét hordoz-
hatnak a piac szdmaéra azzal kapcsolatban, hogy a vallalat vezetdsége
hogyan értékeli a cég hosszi tavu jovedelemtermelési és osztalékfizetési po-
tencidljat.

Allitasunk szerint a felaprézandé részvényeknek kozvetleniil a felapro-
zast megel6z8 honapokban megfigyelhet§ szokatlanul nagy hozama a piac
osztalékemelési varakozdsat fejezi ki, ami a valésagban gyakran be is kovet-
kezik. Az alabbiakban bemutatandé eredmények alapjan levonhat6 az a ko-
vetkeztetés, hogy az osztalékvéltozas informdciétartalmanak hatasat is figye-
lembe véve a részvényfelaprézas valdjdban nem okoz arvéltozést.”



